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1 はじめに
リーマンショックなどの影響からリスク管理の重要性が強く意識されるようになり、今後の金融危機に備え信用リスク
を評価し、デフォルトを予測する手段の特定が求められている。本論文は信用リスクを評価する際によく用いられる統
計モデル、構造モデル、誘導モデルの 3つの手法のうち、オプション理論を用いて企業のデフォルト確率の推定を行う
構造モデルに関してデフォルトアラームとしての有効性の実証研究を行ったものである。
本研究では構造モデルの中でも安藤・丸茂 [2]が考えたノックアウトオプションを用いたモデルをベースとし、実際の
財務・株価データからパラメータの推定を行い、デフォルト確率を算出し、格付と関連付けながら比較、考察を行った。
格付は JCRが算出している累積デフォルト率と対応させている。
2 オプションアプローチ
2.1 ノックアウトオプションアプローチによるデフォルト確率の推定
満期 T におけるデフォルトを考慮したMertonモデル [1]を拡張し、ノックアウトオプションを用いて満期以前のデ
フォルトも考慮した安藤・丸茂 [2]のモデルに関する理論背景について述べる。
時点 tにおける企業の資産価値 At (0  t  T )が、
dAt = AAtdt+ AAtdWt (1)
のような確率微分方程式で表される確率過程に従うと仮定する。A :資産価値の期待収益率、A :資産価値のボラティリ
ティ、Wt :ウィナー過程である。
ノックアウトオプションアプローチのデフォルトの定義は『時点 T までの間に資産価値が負債価値以下に下落する事
象』なので、デフォルト事象は時点 0の負債価値D0(= Dt)を用いて
min
0tT
At  D0
と表すことができ、これよりノックアウトオプションアプローチにおけるデフォルト確率 EDPは
EDP = P ( min
0tT
At  D0)
で定義される。
この確率を求めるため、余事象であるデフォルトしない確率を求めておく。
確率過程Xt をXt = logAt とすると伊藤のレンマより、
dXt = (A   A2=2)dt+ AdWt
が成り立つ。また最小値に関して、
min
0tT
Xt = logminAt
という関係が成立する。
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これらを元にデフォルトしない確率を求めていくと以下のようになる。
P ( min
0tT
Xt > logD0) = N

log(A0=D0) + (A   A2=2)T
A
p
T

  (A0=D0)1 2A=A2N

  log(A0=D0)  (A   A
2=2)T
A
p
T

　
したがって、デフォルトする確率 EDPは以下のように求められる。
EDP = 1 N

log(A0=D0) + (A   A2=2)T
A
p
T

+ (A0=D0)
1 2A=A2N

  log(A0=D0)  (A   A
2=2)T
A
p
T
 (2)
2.2 ノックアウトオプションアプローチによるデフォルト確率推定に関して必要なパラメータ
(2)より、デフォルト確率を求めるには、A0; A; Aの 3つのパラメータを推定する必要がある。
時点 T 以前に資産価値が負債価値以下になった場合、当該企業はデフォルトとなり時点 T での株式価値は 0と考えら
れる。また株式価値は時点 T までの間に資産価値から負債価値を引いた残りと仮定する。つまり株式価値をEtとおくと、
ET =
8<:max(AT  D0; 0) (min0tT (At) > D0)0 (それ以外のとき)
が成立すると仮定する。これは原資産を企業資産、ノックアウト値をD0、満期を T とするダウンアンドアウトのノック
アウトオプションのペイオフに等しい。そのため、実数 A; tに対し関数KO(A; t)を、
KO(A; t) = AN(x) D0 expf A(T   t)gN(y   A
p
T   t)
 A(A=D0)1 2A=A2N(y)
+D0 expf A(T   A)g(A=D0)1 2A=A2N(y   A
p
T   t);
ただし、x = log(A=D0)+(A+A2=2)(T t)
A
p
T t , y =
log(D0=A)+(A+A
2=2)(T t)
A
p
T t と定義すると、時点 tにおける株式価値は、
Et = KO(At; t) (3)
と表せる。
ここで、関数KO(A; t) の偏導関数を、
KOA(A; t) =
@
@A
KO(A; t);
KOAA(A; t) =
@2
@A2
KO(A; t);
KOt(A; t) =
@
@t
KO(A; t)
とおくと、伊藤のレンマより Etが従う確率微分方程式は、
dEt =

KOA(At; t)AtA +KOt(At; t) +
1
2
KOAA(At; t)A
2At
2

dt+KOA(At; t)AAtdWt
となり、これとE :株式の期待収益率、E :株式収益率のボラティリティを用いて表される Etの確率微分方程式、
dEt = EEtdt+ EEtdWt
の係数を比較し、次の関係を得る。
EEt = (N(x) + (2A=A
2)(At=D0)
 (1+2A=A2)N(y)
+ (1  2A=A2) expf A(T   t)g(At=D0) 2A=A2N(y   A
p
T   t))AAt
(4)
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この式から Aについて解くことによって資産価値のボラティリティを求める。
次に企業の資産価値期待収益率Aについて考える。時点 0の資産価値A0は負債価値D0と株式価値 E0の合計額、すな
わち、A0 = D0+E0であるから、Aは負債収益率D、株式の期待収益率Eを資産価値に対する負債価値と株式価値の割
合で加重平均したものと考えられる。
A =
E0
A0
E +

1  E0
A0

D　 (5)
以上 (3)式、(4)式、(5)式からなる連立方程式の解を得るため反復計算を実行し、A0; A; Aを推定する。
3 実証分析
3.1 利用データ
利用したデータは日経 NEEDS - FinancialQuest より取得した。株式収益率のボラティリティE は終値の 3ヶ月間の
日次対数収益率のヒストリカルボラティリティをp250E して年率換算したものを使用する。株式の期待収益率 E は竹
内・渡部 [3]によると投資家が危険中立的と仮定したとき、時点 tにおける株価を St、日次株価期待収益率を を用いて、
 =
1
n
nX
t=1
log
St
St 1
+
1
2
E
2
と表せると述べている。そのためこの値に 250を乗じて年率換算し使用する。
企業の決算情報が開示され一般に入手可能になるまでのタイムラグは 3ヶ月とし、観測期間は各企業のデフォルト 3年
前からデフォルト直前までとする。
3.2 分析 1～4の比較
ここではエルピーダのデフォルト確率及び格付の推移について述べていく。また分析 1～4の概要は以下の通りである。
 分析 1 -先行研究のモデル-
 分析 2 -負債価値を短期負債のみにしたモデル-
 分析 3 -直近の株式収益率のボラティリティに重みをおいたモデル-
 分析 4 -株式収益率ボラティリティの水準の引き上げたモデル-
また、Table.1,2で JCRとの格付の違いを調べるために用いた企業は東証 1部上場の 8業種 215社を対象とした。
Fig. 1: エルピーダデフォルト確率 Fig. 2: エルピーダ格付
Fig.1の分析 1からデフォルト時点よりかなり前から高いデフォルト確率を示していることがわかる。しかし、Fig.2
の分析 1を見ると格付としては信用力に問題がある水準の B(格付 2)以下を示していない。また Fig.1,2の分析 2から負
債価値が小さいほどデフォルト確率が小さく、格付が高くなるという整合的な関係が見て取れる。Fig.1の分析 3から直
近に重みをおいた合成ボラティリティが影響し、52日間の株式収益率のボラティリティを用いた分析 1の先行研究のモ
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デルより、より早くかつ高い数値のデフォルト確率の推移を表している。また直近の株式収益率のボラティリティに重き
を置いているので、ボラティリティが安定してきた場合、瞬時にモデルに織り込みデフォルト確率が低く推定されてい
ることも見て取れる。また Fig.2の分析 3から若干ではあるが分析 1の先行研究のモデルより早く格付が推移している
ことがわかる。分析 4はボラティリティ調整係数K(=負債総額/(短期負債+長期負債/2))を用い株式収益率のボラティ
リティの水準を高めたモデルなため、デフォルト企業に対して全体的に高めのデフォルト確率が出ることは予想された
通りの結果であった。同様に現在東証 1部に上場している企業に対してもデフォルト確率が高めに推定され、修正格付
は厳しく出ることを予想した。しかしながら Tabel1,2を見ると JCRに比べ 1ノッチ厳しい格付を出す割合は増える一
方で、1ノッチ上甘い格付を出す割合は依然として高かった。
Table 1: JCR格付に対する分析 4の格付のズレ
格付のズレ 企業数 割合
2ノッチ以上 41 19%
1ノッチ上 84 39%
イーブン 65 30%
1ノッチ下 24 11%
2ノッチ以下 1 0%
Table 2: JCR格付に対する分析 1のズレ
格付のズレ 企業数 割合
2ノッチ以上 53 25%
1ノッチ上 118 55%
イーブン 42 20%
1ノッチ下 2 1%
2ノッチ以下 0 0%
このことから株式の期待収益率のボラティリティの水準高めて使うことは必ずしもモデルのオーバーフィッテイングに
繋がるわけではなく、むしろそもそもの水準が低いことによりデフォルト確率が低くなり高い格付が付与されてしまって
いる可能性が強い。参考までに過去の事例と比較すると、直近 5年間の東証 1部の企業数平均は 1733社の内、デフォル
トした企業数は 7社であるのでデフォルト確率は 0.40%。これに対して分析 4のデフォルト確率の平均は 0.33%、分析 1
の先行研究におけるデフォルト確率の平均は 0.03%なので分析 4のモデルのほうが近いデフォルト確率を推定している。
4 おわりに
本研究では構造モデルの中でも安藤・丸茂 [2]が考えたノックアウトオプションを用いたモデルをベースとし、デフォ
ルト確率を算出する際に推定するパラメータの内、負債価値と資産価値ボラティリティに着目して実証研究を行った。た
だし、資産価値ボラティリティは株式収益率のボラティリティの式から求めているので、厳密には株式収益率のボラティ
リティに着目した。その結果、パラメータの中の負債価値に関しては短期負債と長期負債の合計額である負債総額を用い
たほうが、株式収益率のボラティリティに関しては直近の株式収益率のボラティリティに重みを置いたほうがデフォル
トアラームが早く出ることがわかった。またボラティリティ調整係数に関して言えば水準を上げ、デフォルトアラーム
を感度を高めるということに関して一定の効果があると考える。それは過去のデフォルト企業のデフォルト確率及び格
付の推移や過去の事例と先行研究のデフォルト確率、ボラティリティ調整係数を用いたモデルのデフォルト確率それぞ
れの比較から明らかである。そのため、実際に先行研究のモデルは実際のデフォルト率よりも低く見積もられている可
能性が高いと考えられる。
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